
              

研
究
报
告 

房地产 

评级： 推荐（维持） 
 

当前价格： ￥12.68 

2010.10.19 
基础数据 

总市值（百万元） 

总股本/流通 A股（百万股） 

流通市值（百万元） 

每股净资产（元） 

净资产收益率（%） 

交易数据 

52周内股价区间（元） 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 

市净率（倍） 

52周内股价走势图 

 
左红英    执业证书编号：S0820209120023 
 电话 021-32229888*3506 

邮箱 zuohongying@ajzq.com 

相关报告 

滨江集团  002244.SZ             
3季度销售大幅增长，全年增长无忧 

           —— 滨江集团 3季报点评 

事件： 

公司发布了 2010年 3季报。 

公司前 3季度累计实现营业收入 19.18亿元，同比增加 5.24%，实

现归属于上市公司股东的净利润 4.47亿元，同比增加 20.28%，实现每

股收益 0.33 元，同比增加 22.22%，加权平均净资产收益率 12.46%，

同比下降 0.68%，经营活动产生的现金流量净额 2.13亿元，同比增加

155.85%。 

公司第 3季度实现营业收入 10.42亿元，同比下降 35.85%，环比

增长 150%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.97 亿元，同比下降

42.83%，环比增长 179%，实现每股收益 0.14元，同比下降 44%，加权

平均净资产收益率 5.34%，同比下降 6.30%。 
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报告要点： 

●3 季度业绩环比大幅增长，全年业绩增长无忧。公司预计在四

季度有千岛湖湖滨花园的剩余部分以及金色蓝庭和阳光海岸项目部分将

陆续交付业主，预计 2010年度净利润同比增长幅度为 50.00%—70%。 

●预售回笼多，货币资金大幅增长。2010年 3季度，因万家星城、

城市之星项目销售良好，截至 3季度末，公司货币资金 34.67亿元，同

比增长 287.17%，较年初增长 109.12%，创下历史新高。 

●调控中，营销和财务费用增加。2010年 3季度，公司的销售费用

环比增长 135%，财务费用环比增长 111%，管理费用环比微增 1.56%。 

●资金充裕，短期无还债压力。截至报告期末，扣除预收帐款后的

净负债率为 37.56%，较去年同期下降了 4.57 个百分点，净负债率处于

较低水平。 

●盈利预测和投资建议。目前公司估值合理。公司土地储备资源充足，

项目含金量较高，给与“推荐”评级。  

●风险提示。政策调控导致房地产市场低迷的风险。 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
2630.66  2325.91  2833.61  2981  6189.28  

增长率(%) 94.87  (11.58) 21.83  5.20  107.62  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
456.00  604.27  643.67  1037.4  1404.79  

增长率(%) 124.00  32.51  6.52  61.17  35.41  

每股收益（元）  0.99  0.58  0.48  0.77  1.04  

市盈率 10.11  17.25  26.42  16.47  12.19  

《资源丰富，业绩弹性大——滨江集团调研报告》

20100524 
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1．3季度业绩环比大幅增长，全年业绩增长无忧 

公司第 3季度实现营业收入 10.42亿元，同比下降 35.85%，环比增长 150%；实现归属于上市公司股东

的净利润 1.97 亿元，同比下降 42.83%，环比增长 179%。根据实际的工程进度，公司预计在四季度有千岛

湖湖滨花园的剩余部分以及金色蓝庭和阳光海岸项目部分将陆续交付业主，相关预售收入转入营业收入，

预计 2010年度净利润较上年同期增长幅度为 50.00%—70%。 

图 1:单季度营业收入变化 （百万元）              图 2:单季度净利润变化（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                             数据来源：Wind 资讯 爱建证券 

2．预售回笼多，货币资金大幅增长 

2010 年 3 季度，因万家星城、城市之星项目销售良好，公司销售商品、提供劳务收到的现金达到 55

亿元，同比增长 1013%，环比大幅增长 1118.5%，创单季度历史新高。优异的销售业绩为公司回笼了大量资

金。截至 3季度末，公司货币资金 34.67亿元，同比增长 287.17%，较年初增长 109.12%，同样创下历史新

高。 

图 3:销售商品、提供劳务收到的现金（百万元）       图 4:货币资金（百万元）创历史新高 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                              数据来源：Wind 资讯 爱建证券 
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3、调控中，营销和财务费用增加 

2010年 3季度，公司的销售费用为 1708万元，同比增长 156%，环比增长 135%；财务费用为 1420万元，

同比增长 342%，环比增长 111%；管理费用 2014万元，同比下降 19%，环比微增 1.56%。整体来看，公司期

间费用控制较为理想。在楼市调控中，营销的作用更显重要。用适当的营销投入换取更大的销售回报，我

们认为也是值得的。而财务费用的增加则是在楼市调控中融资渠道收窄、融资成本增加的结果。资金是房

地产企业的血液，在房地产企业融资渠道收窄的情况下，只要成本不是过高，能够获取资金将为公司赢得

更多的发展机遇。 

图 5:期间费用（百万元）                    图 6:期间费用变动 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                              数据来源：Wind 资讯 爱建证券 

4、资金充裕，短期无还债压力 

截至报告期末，公司资产负债率达 83.33%，较今年中期提高了 2.8个百分点，较去年同期提高了 4.4

个百分点。扣除预收帐款后的净负债率为 37.56%，较今年中期降低了 6.48 个百分点，较去年同期下降了

4.57 个百分点，净负债率处于较低水平。截止 3 季度末，公司拥有货币资金 3467 百万元，短期借款 200

百万元，应付利息 9.27百万元，一年内到期的非流动负债 686.9百万元，长期借款 5171百万元，财务杠

杆运用较好，短期资金充裕，无短期还债压力。 

图 5:资产负债率（%）                          图 6:净负债率（%） 
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5、盈利预测和投资建议 

公司 2009年的每股收益为 0.476元，我们预测，公司 2010-2011年的每股收益分别为 0.77元和 1.04

元，按照 10月 19日的收盘价 12.68元计算，对应的市盈率分别为 26.64倍、16.47倍和 12.19倍，估值合

理。我们给与公司“推荐”评级。  
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投资评级说明 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn

